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また、総務省の「平成 29 年版地方財政白書(平成 27 年度決算)」によれば、地方債現在高













                                                   








































1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
219 181 211 229 239 183 122 148 224 191 85 141 220 61 48 49 45 284 437 620 837 576 700 906 668 386
減収
補てん債
213 36 19 - - - - 137 - - 11 41 - - - - - 100 120 201 156 - 150 326 138 -
減税
補てん債
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 239 221 253 - 141 45 70
臨時税収
補てん債
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 269 - - -
財源
対策債等

































































































































億円だったものが、1954 年度では 11,281 億円になっている。これはわずか７年間に約 12
倍にまで財政支出が膨張していることを表わしている。同期間の国の伸び率が約４倍であ
ったことからすれば、いかに戦後の地方歳出の膨張が激しかったかがうかがえる。また、
                                                   




































存度の推移を示したものであり、戦後 10 年を経過した 1955 年頃が１度目、1975 年頃が２
度目、そしてその３度目が 1990 年度代以降に直面したものであることが読み取れる。 






























































・事業費 100、起債充当率 75％ 
・交付税措置：①当年度事業費補正 15％、②元利償還金 30％のケース 




















・事業費 100、補助金 50、起債充当率 100％(通常は 20～30％) 
・交付税措置：元利償還金 80％のケース(通常は 20～30％) 
































(1950 年代～60 年代)     (1970 年代～80 年代) 
・準公営企業債        ・財源対策債 
・直轄事業債         ・臨時特例措置 
・特別地方債(住宅・病院等)  (道路・河川・高校整備) 
・一般公共事業        ・地域財政特別対策債 





























































模の 2.5％、標準財政規模 200 億円以上の自治体では標準財政規模の５％、標準財政規模
50 億円未満の自治体では標準財政規模の 10％となっている(地方財政法施行令第８条)。 
 













































                                                   
13 しかしながら実態はそうでもないようである。朝日新聞(2018.4.18朝刊)の記事によると、大阪府で
4,399億円、北海道で 3,371億円、兵庫県で 2,332億円、千葉県、神奈川県、京都府も 1,000億円を超え、








赤字団体数 赤字額 地方債発行額 
都道府県 市町村 都道府県 市町村 金額 歳入比率 
1955 36 1,522 256 386 969 8.3 
1975 27 242 1,171 862 31,799 12.2 


















































































































































                                                   
18 財政融資資金に地方公共団体金融機構資金を加えた資金をいい、民間等資金と区分している。 
19 2015年度における国・地方間の財源配分は、国税 58.1兆円：地方税 37.68兆円＝61：39であるが、歳






















































































































































土居・別所(2004)によれば、「1975 年度以降に準用団体となった 16 の自治体は実質収支
の改善が重視されており、財政再建期間が終わるまでには実質収支は黒字化し、財政再建










































































































































































































叢書』第 17 号。 
池上岳彦(1989)「起債自由化論争の展開‐1970年代～80年代の政府間財政関係に関する一






























































Prud’homme Remy (2006) “Local Government Organization and Finance: France”, in 
Anwar，Shahed.2006 ,Local Governance in Industrial Countries, The World Bank。 
 
<参考ホームページ> 







































































































































































                                               
3 高寄(1988)p.17 参照。 






































                                               
7 土居・別所(2004)p.7 参照。 























年度比の伸びが顕著なのは、1975 年度(対前年度比 41.5%)、1992 年度(対前年度比
32.5%)である。表１で示した経済対策が数次にわたって実施されたことから、1992 年
度以降は、地方債の発行でも増発が長く続いたこともあり、地方債借入金残高は、1990
年度末の 86 兆円を１とすれば、2000 年度末には 188 兆円で 2.2 倍に急膨張し、2010





























1992 総合経済対策(8.28) 3.9 2.8 ‐ 3.1 
1993 
総合的な経済対策(4.13) 13.2 3.7 3.5 3.7 
緊急経済対策(9.16) 6 1.6 0.7 1 
総合経済対策(2.8) 15.3 3.6 1.8 4.6 
1995 経済対策(9.20) 14.2 7.1 2.5 3.7 
1998 
総合経済対策(4.24) 16.6 6.2 2.3 6.1 
緊急経済対策(11.16) 27 6.3 ‐ 5.8 






















































◆事業費 ← ← ← →
100→100
← ←12 → ← →
◆補助負担率
60%→50%





























































                                               
12 2000 年度の財投機関数は 48 団体だったが、2014 年度には 34 団体となるなど、団体数で 14 団体、
率にして 29.2%の減となっている。同じ時期、貸付額は 38 兆円から 16 兆円へ、22 兆円の減少、財政
投融資の残高は 418 兆円から 171 兆円へ、247 兆円減少するなど、財投改革は凄まじい勢いで進展し
た。 
13 1997 年 11 月 27 日「財政投融資の抜本的改革について」（資金運用審議会懇談会）では、①改革の
基本理念、②対象分野、③市場原理との調和の推進方策、④資金調達のあり方、⑤自主運用のあり方
を中心に検討を進め、財政投融資の抜本的改革についての意見取りまとめを行っている。引き続いて、
1999 年８月 30 日「財政投融資制度の抜本的改革に係る議論の整理」（資金運用審議会懇談会）に基づ






































































                                               
16 地方債の民間等資金の割合、とりわけ市場公募地方債の発行増額と軌を一にして市場公募地方債の
発行団体が増加している。財投改革前夜までは 28 団体だったものが、2015 年度には 54 団体となって
いる。 




























要である 18。２つ目の方法は、情報発信と IR によって、自団体内部における財政規律
の醸成に努めるとともに金融機関等に対する自団体の財政運営への理解を求めていく
ことである。市場公募地方債を発行している都道府県や政令指定都市ではすでに積極的












































                                               
20 総務省(2017 年 11 月 30 日)報道資料「平成 28 年度決算に基づく健全化判断比率・資金不足比率の
概要(確報)」よりデータを引用。 
21 2006 年度決算では、同市の税収は 9.4 億円しかなく、普通会計の地方債残高や一時借入金のうち実
質的な資金不足額に債務負担行為分を合計した債務額は 324 億円であった。税収の 34 倍もの負債を
抱えていたことになる。それ以外にも、公営企業会計、３セクや公社等を含めると 630 億円もの債務
残高であった。 






























                                               
23 河野(2010)pp.43‐61 参照。 









































                                               
29 銀行等引受債の流動性を高める方策としては、金融機関からも地方自治体からの要望でも、まずは
市場公募地方債と同様に日銀適格担保として認められることであるとされ、2009 年 4 月から日銀適格
担保制度の対象とされている。 


































































































(１－市中消化率)を右側にプロットした。また、2003 年度と 2013 年度で傾向に変化が
生じていないかどうかも確認した。若干の差異は認められるものの、財政力指数の低い
地方自治体ほど、公的資金の割合が高いとする仮説は支持できる。 



















































 公定歩合 政府資金貸出金利 
市場公募地方債 
応募者利回り 
1986.1 月 （1/30）4.5 6.8 6.446 
２月 4.5 （2/24）6.3 6.180 
３月 （3/10）4.0 （3/31）6.05 5.959 
４月 （4/21）3.5 6.05 5.376 
11 月 （11/1）3.0 6.05 5.918 
1987.２月 （2/23）2.5 6.05 5.314 
３月 2.5 （3/7）5.2 5.175 








                                               












2001.1 １．８０ １．７２３ 
2002.1 １．６０ １．４１１ 
2003.1 １．２０ ０．８９０ 
2004.1 １．６０ １．４４８ 
2005.1 １．６０ １．４０６ 
2006.1 １．８０ １．４５９ 
2007.1 １．９０ １．８７７ 
2008.1 ２．００ １．５９９ 
2009.1 １．８０ １．４２０ 
2010.1 １．６０ １．４２２ 
2011.1 １．５０ １．２４０ 
2012.1 １．３０ ０．９７２ 
2013.1 １．３０ ０．８４４ 
2014.1 １．００ ０．７６１ 
2015.1 ０．６０ ０．３４５ 
(注)2001-2006 年度は、東京都債の金利、2007 年以降は、地方自治体間格差が発生する
などしたため、共同発行市場公募地方債の金利とした。 






































している 36。1990 年度末には、地方自治体の地方債借入金残高は 85 兆円に対して政府
資金は 45 兆円（率で 53.4%)だったものが、表 4 にあるように、2012 年度末には、地
方自治体の地方債借入金残高は 195 兆円に対して政府資金は 67 兆円（率で 34.5%)へと
大きく比率を下げている。同表では、地方債借入金残高内訳として都道府県と市町村の















 都道府県 市町村 合計 
2012 年度末残高(A) 128 兆 5,918 億円 66 兆 465 億円 194 兆 6,383 億円 
うち政府資金(B) 29 兆 8,685 億円 37 兆 2,876 億円 67 兆 1,561 億円 
政府資金比率(B/A) 23.2% 56.5% 34.5% 










また、民間等資金は 10 年単位で借入、最長 30 年までの間、２回の借換を実施する
ことができる。しかし、政府資金は定められた 25 年から 30 年間の期間満了を待たな
ければならず 37、その間に金利が借入時よりも大幅に低下した場合には、地方自治体に
おける金利リスクが表面化する。 
 将来的な金利変動のリスクについては、民間等資金で 10 年債を想定した場合、当初







                                               
37 30 年以外にも、５年、15 年、20 年期限などの貸付もある。 
38 地方債が増発した時期の 2000 年度を参考として当該資金の償還条件のうち償還期限を確認してお
く。まず、資金運用部資金の償還期限は、主な普通会計の事業として対象施設ごとに決められており、
一般公共事業で 20 年以内、公営住宅事業で 25 年以内、臨時三事業（臨時道路・臨時河川・臨時高校）
で 15 年から 25 年以内、地域改善対策事業で 25 年以内、厚生福祉事業で 25 年以内、一般廃棄物・ご
み処理施設整備事業で 15 年以内、減税補てん債で 20 年以内となっている 。次に、簡保資金の償還
期限は、主な普通会計の事業として資金運用部資金と同様に対象施設ごとに決められており、公営住























財政制度等審議会・財政投融資分科会での曲折した議論を経て、2006 年 12 月に地方
債の繰上償還は認められ、1992 年５月 31 日までに貸し付けられた年利５%以上の普通
会計債及び公営企業債(上下水道、工業用水道、地下鉄、病院に限る)で、規模は最大 3.3
兆円、補償金免除相当額は 5,000 億円程度とされた。地方自治体への貸付総額は 2006
年度末で 66.2 兆円、５%以上の残高は 7.5 兆円と見込まれていたことから、４割強が繰
上償還の対象とされたのだ。その他にも、簡易保険で 0.5 兆円、公庫資金で 1.2 兆円も
繰上償還の対象とされた 42。 
2007 年度地方財政対策において、貸し手としては異例な臨時特例の措置として、公
                                                                                                                                         
公庫資金はその名のとおり公営事業を中心とした貸付となっていることから、普通会計事業への資金
貸付は他の資金に比べて少なくなっている。民間等資金であるが、償還期限は 10 年債が中心である








41 富田(2008)p.222 参照。 
42 2006 年 12 月、総務省は地方自治体に向けて、「財政融資資金・簡保資金の保証金なしの繰上償還に




























































2007 年度 2008 年度 2009 年度 2010 年度 2011 年度 2012 年度 合計 利子軽減額 
531 億円 270 億円 57 億円 314 億円 371 億円 417 億円 1,960 億円 423 億円 
(注１)一般会計、市民病院、下水道、高速鉄道、水道、工業用水道の各事業で、５%以
上で借入したものを繰上償還の対象としている。 



























                                               









































































































‐」『都市問題』第 95 巻第 7 号、pp.89‐109。 
宮﨑雅人(2005)「地方単独事業と財政支援措置‐市町村における単独事業を中心に‐」



















































その後、2006 年 11 月に横浜市が S&P から依頼格付けを取得してから、本格的な地方債






























                                                   
4 それまでは近江八幡市(2004年 12月、R&Iから取得)を除いて、依頼に基づかない格付けである。 





































































東京都と横浜市でしか検証できていないことや R&I のデータのみである。 
中里(2008)は、市場公募地方債の流通市場を対象に実証分析を行い、発行体格付けが AA









































・1929 年 ：大恐慌、格付けに対する信用度が上昇 
・1970 年代：先進諸国で相次いで格付会社が設立、米国格付会社が海外進出 
・1992 年 ：日本において指定格付機関制度 11が導入 
・1999 年 ：R&I が地方債格付け(勝手格付け)を実施 




                                                   
11 2010年４月１日に施行された「金融商品取引法等の一部を改正する法律(平成 21年法律第 58号)」で新

















































地方債は BIS 自己資本比率規制 15が導入された 1988 年当時 10％のリスク・ウェイトが
課されていた。日本では地方財政制度や地方債許可制度、地方交付税制度等により地方債
の安全性は極めて高く、同等の制度を採用し、地方債のリスク･ウェイトが 0％であるドイ



























                                                   












 表１によると、2006 年に横浜市が S&P から依頼格付けを取得してから、2007 年 11 月







市が JCR の格付けをはずした。 
 2009 年７月 28 日、東京都は格付け引下げの撤回をムーディーズ社に申し入れしている。
ことの発端は、ムーディーズ社が、「日本政府債務格付けを Aa2 に統一したのと同時に、地
方自治体等の格付けについても、一定の場合を除いて国の債務格付けを上限とする方針変

























潟市、京都市が S&P の格付けをはずした。一方で、宮城県、千葉市が R&I の格付けを取
得。千葉市は S&P で A+格付けだったものが、R&I では AA を取得することで２ノッチ
(notch)高めることに成功している。第４節で比較分析することとしている京都市の格付け
は S&P 格付けで A+と、横浜市や大阪市などの AA－と比べて１ノッチ低かった。 
表１：格付けの推移 










ムーディーズ 8 13 12 12 12 
S&P 3 7 8 ７ 4 
R＆I 3 7 9 10 12 
JCR 0 2 1 １ １ 
４社・計（注 1） 14(3) 29(7) 30(5) 30(5） 29(4） 
市場公募団体 42 47 51 54 54 
格付取得割合 33.3% 61.7% 58.8% 55.6% 53.7% 
(注 1）( )内は、２社以上の取得数で、内数。格付け取得割合を算出する際には、除いてい
る。 











































スコア ムーディーズ S&P R&I JCR 格付けの説明
22 Aaa AAA AAA AAA 信用力が最も高い
21 Aa1 AA+ AA+ AA+
20 Aa2 AA AA AA
19 Aa3 AA- AA- AA-
18 A1 A＋ A＋ A＋
17 A2 A A A
16 A3 A- A- A-
15 Baa1 BBB+ BBB+ BBB+
14 Baa2 BBB BBB BBB
13 Baa3 BBB- BBB- BBB-
12 Ba1 BB+ BB+ BB+
11 Ba2 BB BB BB
10 Ba3 BB- BB- BB-
9 B1 B＋ B＋ B＋
8 B2 B B B
7 B3 B- B- B-
6 Caa1 CCC+ CCC+ CCC+
5 Caa2 CCC CCC CCC
4 Caa3 CCC- CCC- CCC-
3 Ca CC CC CC 非常に投機的、デフォルトに近い
2 C C C C 通常はデフォルト


















けは同一としている 17。一方、S&P、R&I、JCR は団体間に格付けの差をつけている。 
 JCR は愛知県のみで比較できないが、S&P と R&I の両社から格付けを取得しているの
は愛知県で、S&P からは AA-、R&I からは AA+を取得している。2 ノッチの開きがある。








































































































2013 年度、各都市同時期に市場公募地方債 10 年物発行時のもの)。北海道と大阪市を例に
とって比較分析してみよう。北海道は格付けを取得しておらず、大阪市はムーディーズか





ず、財政力指数では、大阪市は 0.9、京都市は 0.76 だが、それぞれの対国債スプレッドは 7
と 2 であり、財政力指数で上回っている大阪市のスプレッドが大きい。また、実質公債費
比率では、大阪市は 9.0、京都市は 14.0 だが、それぞれの対国債スプレッドは 7 と 2 であ
り、実質公債費比率で上回っている大阪市のスプレッドが大きい。 






























 北海道 東京都 大阪府 横浜市 京都市 大阪市 
財政力指数 0.39 0.87 0.73 0.96 0.76 0.90 
実質公債費比率(%) 21.3 0.6 19.0 15.4 14.0 9.0 

























































































あるとしても、タイムリー・ペイメントまでは保障されているものではないとしている 29。  

















































































































































                                                   
33 ここで注意しておくべきことは、年間の発行回数・発行額が少ない地方自治体の市場公募地方債に関し
て、流動性プレミアムがスプレッドに影響を与えていないかどうかは即断できない。 





間が 10 年、10bp の影響があったと仮定すると、累積の金利負担の増加は次のような結果
となる。 






























































































































































































































































George A. Akerlof(1970)“The Market for Lemons：Qualitative Uncertainty and the Market 
Mechanism,”The Quarterly Journal of Economics,Vol.84,pp.488‐500. 
 
＜参考ホームページ＞ 
地方債協会 http://www.chihousai.or.jp/ (2018 年５月 12日アクセス) 
ムーディーズ社 https://www.moodys.com/pages/default_ja.aspx 
(2018年５月 12日アクセス) 
S&P 社 http://www.standardandpoors.com/ja_JP/web/guest/home 
(2018年５月 12日アクセス) 
R&I 社 https://www.r-i.co.jp/jpn/cfp/ (2018年５月 12日アクセス) 































































・1950 年代 地方財政危機、財政再生制度、地方交付税制度の創設 ※公営企業金融公庫創設 
・1960 年代 起債事業の拡充(公営住宅債、直轄事業債、特別地方債など) 
・1970 年代 財源対策(充当率の嵩上げ、交付税算入措置など) 
・1980 年代 ふるさと創生事業の創設 
・1990 年代 バブル崩壊後の景気対策、地方債の増発、事業費補正算入の拡充 



















































































































1956 年 10 月には、地方制度調査会からも「地方財政に関する当面の措置についての答
申」で、「公営事業の現況にかんがみ、その長期的拡充を図るため、公営事業債を大幅に増
                                                   









と提言され、1957 年６月に公営企業金融公庫が創設されることとなった 8。 
創設の背景には、地方自治体の財政状況が厳しく、とりわけ戦後の拡大し続ける公共需
要だけでなく、旺盛な公営企業の資金需要にも応需する必要があったためである。1957 年
度の地方債計画では、一般会計債の割合は 51％、公営企業債 49%、その後、1965 年度に























































































兆 6,645 億円に対し、負債及び純資産の部では、債券 19 兆 7,996 億円、特別法上の準備金

















第 53 国会において関連法案とともに可決された。地方財政法附則第 32 条の２の規定に基
づき、公営企業金融公庫に対する納付金制度が実施されたのである。そして現在では、公
営企業金融公庫から引き継がれた地方公共団体金融機構で納付金を管理するための地方公
共団体健全化基金で運用が行われている。同基金については、2008 年度末に 8,946 億円だ
































1990 1995 2000 2005 2010 2013
（単位：億円）
公営競技納付金  
(注 1)2009 年度までは公営企業金融公庫、2009 年度以降は地方公共団体金融機構の数値。 
















































方公共団体金融機構法附則第 14 条)18。 
これまで 2008 年に地域活性化・生活対策臨時交付金の財源として 3,000 億円、2012 年
~2013 年にかけて地方交付税の財源として、１兆円が公庫債券金利変動準備金から国に帰



































































(注 1)2009 年度までは公営企業金融公庫、2009 年度以降は地方公共団体金融機構の数値。 








た 25。さらに 1963 年には、地方財政法第５条の６(現行５条の７)が制定され、地方債証券
の共同発行方式が可能となった。 
地方債の共同発行は、地方財政法第５条の７に規定されており、特に新しい制度ではな
く、かつて 1962 年から 1965 年にかけて大阪府と大阪市によりドイツマルク債を発行した
























く市場公募発行団体が連帯債務方式により、当初 27 団体で発行が開始され、2017 年度は






2003 年３月 12 日、格付け機関の１つである JCR が発表したコメントで、少し長くなる
が全文を引用する。 




























共同発行市場公募地方債の発行ボリュームは、当初の年間 8,470 億円から、2015 年度に





































                                                   



































                                                   































場公募発行団体が参加団体となっているはずである。しかし、実際は 55 団体中 3936 団体
で、７割弱にとどまっている 40。東京都は 2003 年当初より参加しておらず、共同発行市場
公募地方債に参加するより、単独発行で市場より低利の資金調達が可能と判断したためと
されている 41。つまり、共同発行市場公募地方債に参加するメリットがなかったというこ









40 都道府県では 23団体(うち市場公募発行団体数は 11)、政令指定都市では８団体(うち市場公募発行団体
数は８)、が不参加となっている。 
































個別発行① 共同発行② 合計①＋② 財政力指数 実質公債費比率 交付税等／歳入
北海道 2,300 800 3,100 0.41903 20.6 33.0
宮城県 600 600 1,200 0.59597 14.5 19.9
秋田県 - - - 0.29862 14.1 36.7
福島県 300 300 600 0.50947 11.7 15.3
茨城県 100 300 400 0.63309 12.1 24.7
栃木県 100 0 100 0.62166 11.5 22.0
群馬県 400 0 400 0.60277 12.1 22.9
埼玉県 3,400 600 4,000 0.76548 12.0 20.7
千葉県 2,400 500 2,900 0.77694 10.9 18.1
東京都 7,400 0 7,400 1.00321 1.3 0.0
神奈川県 2,600 500 3,100 0.91745 12.0 12.2
新潟県 600 600 1,200 0.43519 15.8 30.5
福井県 300 100 400 0.37820 14.5 34.3
山梨県 200 0 200 0.37876 15.9 33.0
長野県 200 510 710 0.47586 12.7 31.3
岐阜県 150 200 350 0.52358 13.6 28.6
静岡県 2,800 300 3,100 0.70999 14.0 20.2
愛知県 3,000 300 3,300 0.92052 14.3 9.2
三重県 100 100 200 0.57544 14.4 27.3
滋賀県 100 0 100 0.53932 14.1 29.5
京都府 1,400 600 2,000 0.56713 16.2 25.1
大阪府 6,700 800 7,500 0.74980 19.4 16.3
兵庫県 2,300 800 3,100 0.62062 16.8 21.9
奈良県 100 200 300 0.41269 11.7 36.7
島根県 200 0 200 0.24170 10.5 40.7
岡山県 200 100 300 0.50096 12.1 29.2
広島県 1,100 600 1,700 0.58581 14.9 26.5
徳島県 100 250 350 0.32018 16.7 34.5
高知県 100 0 100 0.24472 10.8 43.5
福岡県 750 0 750 0.61836 13.1 22.4
佐賀県 100 0 100 0.32938 11.2 36.9
長崎県 100 0 100 0.31562 13.8 37.6
熊本県 200 300 500 0.38688 12.3 34.2
大分県 100 200 300 0.35828 12.7 36.3
鹿児島県 100 700 800 0.32140 14.7 39.5
札幌市 800 300 1,100 0.72 4.9 16.2
仙台市 150 410 560 0.89 9.8 9.8
さいたま市 100 0 100 0.98 5.0 4.2
千葉市 200 300 500 0.95 18.0 6.6
横浜市 1,740 0 1,740 0.97 17.0 4.8
川崎市 660 240 900 1.00 7.5 1.0
相模原市 100 0 100 0.93 3.2 8.6
新潟市 100 100 200 0.75 11.0 17.5
静岡市 200 100 300 0.91 8.5 9.8
浜松市 100 0 100 0.89 9.1 10.9
名古屋市 1,350 0 1,350 0.99 12.7 2.8
京都市 800 400 1,200 0.79 15.2 12.2
大阪市 2,100 600 2,700 0.92 9.2 6.8
堺市 200 0 200 0.84 5.5 11.7
神戸市 800 300 1,100 0.79 7.9 13.2
岡山市 100 0 100 0.79 9.5 14.7
広島市 300 300 600 0.83 15.0 11.5
北九州市 900 600 1,500 0.72 12.6 14.7
福岡市 1,100 300 1,400 0.88 12.4 8.3
熊本市 100 0 100 0.71 9.6 16.9
















































2000 年度には、従来の 10 年債に加えて５年債が発行され、2006 年度に７年債、2008 年
度に３年債、さらに2009年度に２年債がはじめて発行された。超長期債への取組としては、











































































各国には、それぞれに異なる地方債制度があるように、Teresa Ter-Minassian and Jon 
Craig(1997) は、地方債管理の方法について、「中央政府統制型」「一元的市場規律型」「中


































小池拓自(2006)「公営企業金融公庫の廃止」ISSUE BRIEF NUMBER556 国立国会図書館。 
小西砂千夫(2011)『市場と向き合う地方債‐自由化と財政秩序維持のバランス‐』有斐閣。 
齊藤由里恵(2010）『自治体間格差の経済分析』関西学院大学出版会。 
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丹波由夏(2003)「地方債市場の変化」『金融市場』2003年５月号、農林中金総合研究所。 











の変化』平成 21 年度「地方債に関する調査研究委員会」報告書。 
中里透(2009)「地方債の共同発行に関する論点整理」『会計研究』第 40 号 、会計検査院。 
中里透(2012)「地方債の信用力とリスクシェアリング」『フィナンシャル・レビュー』通巻















Yun-Hwan Kim(2003)“Banks or Bonds？：building a municipal Credit Market”Local 
government finance and bond markets, Asian Development Bank。 
Teresa Ter-Minassian and Jon Craig(1997) “ Control of Subnational Government 
















































































































































入札の開始(1999 年)、５年債の導入や 15 年変動利付債の公募入札開始(2000 年)、ストリッ













                                                   






9 実質公債費比率が 25％以上 35％未満の団体は、一般単独事業債等、35％以上の団体は一般公共事業（災
害関連事業を除いた事業）、教育・福祉施設等整備事業等に係る地方債を起こすことができない。都道府県・





















































 第１期 第２期 第３期 第４期 第５期 第６期 第７期 
 1960 年代 1970 年代 1980 年代 1990 年代 
年平均 9,385 12,231 20,374 31,885 37,343 66,194 69,786 
伸び率 1.00 1.30 2.17 3.40 3.98 7.05 7.44 




































・1992 年度 市場公募地方債の満期一括償還方式の導入 
・1996 年度 BIS 基準リスク・ウェイトの引下げ 
・2000 年度 ５年債の発行(2003 年：20 年債、30 年債、2004 年：15 年債、 
             2006 年：７年債、2008 年：３年債、2009 年：２年債)  
・2003 年度 共同発行市場公募地方債の発行     
・2006 年度 地方債許可制度から協議制度へ移行、個別条件交渉方式への移行、 
       依頼格付けの取得(横浜市) 








































































































































































































 1997 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
都道府県 10.3 12.4 12.3 12.4 12.1 12.1 11.4 
市町村 10.5 10.9 11.0 11.2 11.4 11.3 11.1 






















































次に、地方自治体の貯金ともいえる積立金残高の内訳をみると、2003 年度と 2015 年度
の増加額と伸び率は、年度間の財源調整を行うために積み立てられている財政調整基金で
は、額で 3.8 兆円、率で 100%の増加、また地方債の将来の償還に充てるために積み立てら
れている減債基金(満期一括償還にかかるものは除く）では、ほとんど増減はなく、既に必
要な積立額を充足しているといえる。さらに将来の特定の財政需要に備えて積み立てられ
ているその他特定目的基金では、額で 5.6 兆円、率で 74.7%の増加となっている。積立金現















2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
3.8 3.7 3.9 4.1 4.2 4.4 4.5 5.2 5.6
6.1 6.7 7.1 7.6
2.7 2.4 2.1 2.1 1.8 1.8 1.7
2.1 2.3 2.3
2.5 2.6 2.6
































体は財政危機 1954 地方交付税 減価償却費を単位費用に算入 



























































                                                   




























































































































































































































































































































ここでは、大阪市が試算した「2007 年 9 月版」の見込と実績とのかい離の状況を比較し
ながら、厳しい財政運営を余儀なくされながらも、公債管理も含めて、いかにしてその困




















表５：2007年 9月版と 2015年度当初予算との乖離の状況(大阪市) 
（単位：億円） 
                                 
2007 予算 2015 年度予算 
2015 年度見込 
【2007 年 9 月版】 
（2015 年度予算と
見込との乖離） 
市税 6,804 6,398 7,526 ▲1,128 
扶助費 3,944 5,314 4,162 ＋1,152 
公債費 2,034 2,361 2,218 ＋143 
(注)扶助費には、約３/４程度の国費を含んでいる。 
≪参考≫ 
・2007 年 9 月版で活用した指標（法人市民税等） 
 名目経済成長率（2007 年 1 月 財務省） 
2007 年度 2008 年度 2009 年度 2010 年度 2011 年度以降 
2.20％ 2.50％ 2.90％ 3.20％ 前年度横ばい 
(注) 具体的な積算については、「（名目経済成長率）×弾性値 1.1」を基に見込む。 
・2015 年 2 月版で活用した指標（市税等） 
「中長期の経済財政に関する試算」（2014 年 7 月 内閣府） 
2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020～23 年度 
2.8% 2.1% 1.6% 1.7% 1.8% 1.9% 
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1975 1985 1995 2000 2005 2010 2013
全国 1.00 2.11 3.61 4.87 3.79 3.85 3.94
道府県 1.00 2.21 3.53 4.93 3.85 3.66 3.7
市町村 1.00 2.00 3.71 4.81 3.72 4.05 4.21
大阪市 1.00 0.49 0.49 2.82 2.23 1.77 1.79








































































































































































 ・地方分権と自由な起債権限 ・予算の均衡原則 
























期間 デフォルト件数 長期債発行件数 デフォルト率 
1940‐49 年 79 40,907 0.2 
1950‐59 年 112 74,592 0.2 
1960‐69 年 294 79,941 0.4 
1970‐79 年 202 77,620 0.3 
1980‐94 年 1,333 130,092 1.0 
合計 2,020 403,152 0.5 

























































































































 日本 アメリカ フランス スウェーデン 
国の関与度合い 強い なし 弱い 弱い 
市場化の度合い 低い 高い 高い 高い 
情報化の度合い 低い 高い 高い 高い 
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保したいということから、毎月一定額の発行を行っておりまして、2011 年度も 5,200 億円
程度は発行する予定です。主に過去の大量発行の借換えの影響で、山谷が非常に大きくな
っています。中期債については、ずっと 5 年債中心でやってきました。ただ、今後 2013、
2014 年度に償還の山がきます。それを少しでも抑えるために、2008 年度から５年債の発
行を抑制しまして、その代わりに新たに３年債を発行するという取組を行っています。ま





移をみたものである。それによると、2015 年度と 2000 年度比較では、元金償還額は市町
村で 19%、都道府県で 51%の増加となっている。一方で、利子支払額は金利低下の効果も
あって、大幅な減少となっていることが分かる。こうしたことから、元利償還の合計では、





































都道府県 市町村 合計 
（単位：兆円） 








とはいえ景気対策で起債増発が実施される前の 1991 年度の公債費が 6.8 兆円だったこと





















2000年度 2005年度 2010年度 2015年度
伸び率
(2015/2000)
地方債 元金 40,519 56,536 54,278 61,101 151%
元利償還金 利子 21,514 15,659 13,530 10,790 50%
一時借入金 利子 80 27 46 9 11%
62,113 72,222 67,854 71,900 116%
地方債 元金 42,827 54,615 52,738 50,904 119%
元利償還金 利子 19,742 13,276 9,575 6,619 34%
一時借入金 利子 67 30 33 13 19%
62,636 67,921 62,346 57,536 92%































































































じ、2025 年度には 138 兆円となる見込みである。その後も大量の償還が続いていくと見込
まれている。これらの償還財源は主として、借換債によるものであり、毎年の要償還額の
９割程度は借換債で調達されている。 
現在の国債は、2017 年度(当初ベース)の新規国債 34.4 兆円に対し、借換債 106.1 兆円と
巨額となっていることから、引き続き、借換債の大量発行に頼らざるを得ない状況にある
ことから、国債の発行は高水準を維持し続けることが予測される。 






























































































































 また、丹波は各地方自治体のホームページや IR 資料などから、借換債の把握を試みてい




























課長内かん「減債基金の設置等について」を、また、1986 年６月 19 日付け、地方債課長
内かん「地方債の管理について」を示し、地方財政運営の適正化を推進していくために、
地方債管理について注意を喚起している 25。 



























































  (1)事業公債収入   (1)公債収入繰出 公債費会計繰入金
  (2)借換公債収入
　　  (1)元金償還資金 繰入金 公債費
  (1)元金償還資金   （1）元金償還資金
　　  (2)利子支払資金 一般分 一般分
基金積立分 借換分
  　  (3)　雑費   (2)利子支払資金 利子




































                                                   
28 ５年債であれば５回の借換えが予定されている。ただし、資金充当された事業が医療機器のように耐用
年数５年となっている場合には、その期間が借入れの上限となる。 




















































30 年で償還する場合、当初 100 の起債を発行すると、元金については３年間据え置いた後
に４年後、毎年発行額の６％(半期ごとに発行額の３％)を７年間にわたって積み立てていく
ということになっている。そして、満期到来時、10 年目になると、大阪市内部で公債償還
基金に積み立ててきた年６％×７年分の 42、それに加えて、再度市場から 58 の借換債を発
行することで、合計 100 をいわゆる投資家に返済をするということになっている。このこ
とを満期一括償還積立金ルールという。次の 10 年目では、借換え 58 をまた３年間据え置
き、４年目以降毎年当初発行額の６％ずつをまた７年間積み立て、最終の 10 年目に 42 と
して、２回目の借換債 16 と合わせて 58 を返済するということになっている 32。最後の 10
年間の返済方法は、２回目の借替債 16 を３年据え置いた後に７分の１ずつ毎年公債償還基











年度が 2.73 兆円だったものが、2015 年度(当初)では 2.05 兆円となり、額にして 6,800 億
円、率にして△24.9％の削減見込みとなっている(ただし、臨時財政対策債を除く))。 











































発行額 伸び率 発行額 伸び率 発行額 伸び率 発行額 伸び率
新規債      28,500 －      50,000 175%     132,400 265%     172,696 130%
借換債① 10,711     － 15,587     146% 24,380     156% 40,407     166%
借換債② 3,179       － 4,723       149% 3,220       68% 1,897       59%
     42,390 －      70,310 166%     160,000 228%     215,000 134%
新規債×
0.58
16,530     
新規債×
0.58
29,000     
新規債×
0.58
76,792     
新規債×
0.58
100,164    
借換債①
×0.16
1,714       
借換債①
×0.16
2,494       
借換債①
×0.16
3,901       
借換債①
×0.16
6,465       
合計 － 18,244     － 31,494     － 80,693     － 106,629    
(参考）市債総額に占める市場公募債の残高比率（上記起債の翌年12月末）
2002年度
1975年度 1985年度 1995年度 2002年度




































・当初 100 の発行、金利は５年債１%、10 年債２%、20 年債３%。 
・借換えは当初と同じ期間の発行とし、20 年満期とする。 
・基金への積立てはしない（基金による運用益は度外視する）。 
・借換え率は、５年債は５年後 75%、10 年後 50%、15 年後 25%、10 年債は 10 年後 50%。 
 
■シナリオ２…借換え時点での金利が上昇すると仮定した場合 
・当初 100 の発行、金利は５年債１%、10 年債２%、20 年債３% 




・借換え率は、５年債は５年後 75%、10 年後 50%、15 年後 25%、10 年債は 10 年後 50%。 
 
■シナリオ３…借換え時点での金利が低下すると仮定した場合 
・当初 100 の発行、金利は５年債１%、10 年債２%、20 年債３%。 




・借換え率は、５年債は５年後 75%、10 年後 50%、15 年後 25%、10 年債は 10 年後 50%。 
 
■シナリオ４…借換え時点での金利が上昇、借換え中止を実施すると仮定した場合 
・当初 100 の発行、金利は５年債１%、10 年債２%、20 年債３%。 
・借換え時点金利は、５年債は５年後２%、10 年後３%、15 年後の市場金利４%で 20 年債



















支払額が増加することとなる(５年債 12.5→50、10 年債 30→60)。シナリオ１とシナリオ３
を比較すると、借換え時の金利改定で金利が低下すれば、利子支払額が減少することとな
る(５年債 12.5→9.625、10 年債 30→25)。またシナリオ１～３において、10 年債を５年債
に短縮化することで、つまり借換え時に乗り換えるとした場合、負担が軽減することとな
る(シナリオ１：30→12.5、シナリオ２：60→50、シナリオ３：25→9.625 となり、後半 10




０期 ５年後 10年後 15年後 20年後 計
発行 100 75 50 25 0 －
元金償還 － -100 -75 -50 -25 －
利子支払 － 5 3.75 2.5 1.25 12.5
発行 100 － 50 － 0 －
元金償還 － － -100 － -50 －
利子支払 － 10 10 5 5 30
発行 100 － － － 0 －
元金償還 － － － － -100 －
利子支払 － 15 15 15 15 60
０期 ５年後 10年後 15年後 20年後 計
発行 100 75 50 25 0 －
元金償還 － -100 -75 -50 -25 －
利子支払 － 5 10 15 20 50
発行 100 － 50 － 0 －
元金償還 － － -100 － -50 －
利子支払 － 10 10 20 20 60
発行 100 － － － 0 －
元金償還 － － － － -100 －
利子支払 － 15 15 15 15 60
０期 ５年後 10年後 15年後 20年後 計
発行 100 75 50 25 0 －
元金償還 － -100 -75 -50 -25 －
利子支払 － 5 3 1.25 0.375 9.625
発行 100 － 50 － 0 －
元金償還 － － -100 － -50 －
利子支払 － 10 10 2.5 2.5 25
発行 100 － － － 0 －
元金償還 － － － － -100 －
利子支払 － 15 15 15 15 60
０期 ５年後 10年後 15年後 20年後 計
発行 100 75 50 25＋25 － －
元金償還 － -100 -75 -50 － －
利子支払 － 5 10 15 － 30
発行 100 － 50＋50 － － －
元金償還 － － -100 － － －
利子支払 － 10 10 － － 20
発行 100 － － － 0 －
元金償還 － － － － -100 －


































だが、その効果は大きい。シナリオ４をみると、５年債が 30 に対して、10 年債が 20 とな
っていることから、繰上償還よろしく、早期に 10 年後の元金を償還してしまい、5 年債へ
乗り換える、その５年債も５年後に元金償還してしまうことにすれば、シナリオ２の５年




ないが、例えばシナリオ２で、10 年債を 10 年目の借換えタイミングで、20 年債へシフト
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が 1990 年度から 2000 年度にかけて３倍を超える顕著な伸び(16兆円から 52兆円)、それ以
降は少しずつだが、減少に向かっている。一般公共事業債は、1995年度の 11兆円から年々
残高は膨らむことで、2013 年度には 25 兆円の残高となっている。2001 年度に制度創設さ




ら 2000 年度 140 兆円となった時に、一般単独事業債の場合、16 兆円から 52 兆円、額にし
て 36 兆円増加し、現在高の合計額に占める割合は、29%(16／55)から 37%(52／140)となっ
ていた。臨時財政対策債の場合、地方債現在高の合計額が、2005 年度 140兆円から 2013年




















年度 現在高 現在高：１位 現在高：２位 現在高：３位 特別債・再計 
2013 146 臨時財政対策債：45 一般単独事業債：40 一般公共事業債：25 56(38%) 
2012 145 一般単独事業債：41.2 臨時財政対策債：40.6 一般公共事業債：25 53(37%) 
2010 142 一般単独事業債：44 臨時財政対策債：31 一般公共事業債：27 46(32%) 
2005 140 一般単独事業債：50 一般公共事業債：29 臨時財政対策債：16 33(24%) 
2000 128 一般単独事業債：52 一般公共事業債：24 減税補てん債：  6 20(16%) 
1995 93 一般単独事業債：36 一般公共事業債：11 義務教育整備事業債：6 16(17%) 
















































平成 29年５月 20日開催 
日本地方財政学会「分科会（地方債部門）」発表要旨より。 
第５章  
平成 29年 12月９日開催 
大阪産業大学大学院経済学研究科「第４回日中大学院生学術フォーラム」発表要旨より。 
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